
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 公司点评 

迈瑞医疗(300760.SZ) 
2022 年 10 月 28 日 

 

买入（维持） 

 
所属行业：医药生物 

当前价格(元)：322.51 

  
证券分析师 

陈铁林 

资格编号：S0120521080001 

邮箱：chentl＠tebon.com.cn  

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 15.75 10.82 8.28 

相对涨幅(%) 22.46 22.42 22.33  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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迈瑞医疗（300760.SZ）：常规

业务加速改善，海外北美+发展

中国家快速增长 
   

投资要点 

 事件：公司 2022Q1-3 收入 232.96 亿，同比增加 20.13%，实现归母净利

润 81.02 亿，同比增加 21.6%，扣非归母净利润 80.04 亿元，同比增加

22.3%。 

 业绩持续稳健增长，未来 2-3 年 20%业绩增长确定性持续加强。单 Q3 季

度公司实现营收 79.4 亿元（+20.07%），实现归母净利润 28.15 亿元

（+21.4%），实现扣非归母净利润 27.57 亿元（+23.35%）。 22H1 国内疫

情后三季度常规业务环比改善，医疗专项资金到位推动新基建进程，营收

有望持续维持 20%的稳健增长。贴息贷款政策及需求迅速落地，未来 2-3

年 20%业绩确定性持续加强。 

 体外诊断高速增长，高端彩超迅速上量，生命线环比提升。产线维度，海

外常规试剂业务完全复苏，重磅仪器的装机表现亮眼，体外诊断实现高速

增长，其中化学发光引领增长。全新高端超声 R 系列和全新中高端超声 I

系列迅速上量帮助公司实现海内外高端客户群的突破，带动医学影像板块

快速增长。通过国内医疗新基建和海外高端突破的持续推进，生命信息与

支持业务维持了良好的增长态势，增速逐季度环比提升，其中微创外科业

务实现了翻倍增长。 

 国内新基建持续拉动，海外北美+发展中国家快速增长。区域维度，随着医

疗专项资金逐步到位，医疗新基建的推进持续拉动国内增长，叠加三季度

疫情对常规业务的影响环比二季度有所改善，国内市场快速增长。海外营

销体系进一步完善，同时利用其高质量的产品持续突破高端客户，其中北

美和发展中国家均实现快速增长。 

 盈利预测及投资建议。预计2022-24年归母净利润分别为97.3/117.7/141.8

亿，同比增长 21.5%/21%/20.5%，对应 PE 分别为 40/33/28 倍，维持“买

入”评级。 

 风险提示：医疗新基建订单不及预期；海外疫情恢复不及预期；新产品研

发销售不及预期。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,212.44 

流通 A 股(百万股)： 1,212.44 

52 周内股价区间(元)： 255.89-394.27 

总市值(百万元)： 391,024.47 

总资产(百万元)： 41,656.57 

每股净资产(元)： 24.91 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,026 25,270 30,964 37,769 45,697 

(+/-)YOY(%) 27.0% 20.2% 22.5% 22.0% 21.0% 

净利润(百万元) 6,658 8,002 9,725 11,765 14,176 

(+/-)YOY(%) 42.2% 20.2% 21.5% 21.0% 20.5% 

全面摊薄 EPS(元) 5.48 6.59 8.02 9.70 11.69 

毛利率(%) 65.0% 65.0% 65.0% 64.6% 64.6% 

净资产收益率(%) 28.6% 29.7% 30.0% 30.1% 30.1% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 25,270 30,964 37,769 45,697 

每股收益 6.59 8.02 9.70 11.69  营业成本 8,843 10,833 13,373 16,189 

每股净资产 22.23 26.75 32.21 38.79  毛利率% 65.0% 65.0% 64.6% 64.6% 

每股经营现金流 7.42 8.60 9.52 11.50  营业税金及附加 282 341 415 503 

每股股利 2.50 3.50 4.25 5.11  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估(倍)      营业费用 3,999 4,877 5,930 7,289 

P/E 57.81 40.21 33.24 27.58  营业费用率% 15.8% 15.7% 15.7% 16.0% 

P/B 17.13 12.06 10.01 8.32  管理费用 1,106 1,703 2,040 2,422 

P/S 15.52 12.63 10.35 8.56  管理费用率% 4.4% 5.5% 5.4% 5.3% 

EV/EBITDA 46.22 33.27 27.26 22.26  研发费用 2,524 3,004 3,584 4,337 

股息率% 0.7% 1.1% 1.3% 1.6%  研发费用率% 10.0% 9.7% 9.5% 9.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 8,972 10,904 13,175 15,863 

毛利率 65.0% 65.0% 64.6% 64.6%  财务费用 -86 -60 -90 -120 

净利润率 31.7% 31.4% 31.2% 31.0%  财务费用率% -0.3% -0.2% -0.2% -0.3% 

净资产收益率 29.7% 30.0% 30.1% 30.1%  资产减值损失 -132 -6 -5 -6 

资产回报率 21.0% 21.3% 22.3% 23.0%  投资收益 1 0 -1 -0 

投资回报率 29.3% 29.6% 29.7% 29.8%  营业利润 9,066 10,968 13,269 15,988 

盈利增长(%)      营业外收支 -49 0 0 0 

营业收入增长率 20.2% 22.5% 22.0% 21.0%  利润总额 9,017 10,968 13,269 15,988 

EBIT 增长率 21.0% 21.5% 20.8% 20.4%  EBITDA 9,690 11,137 13,390 16,087 

净利润增长率 20.2% 21.5% 21.0% 20.5%  所得税 1,013 1,239 1,499 1,807 

偿债能力指标      有效所得税率% 11.2% 11.3% 11.3% 11.3% 

资产负债率 29.2% 28.9% 25.8% 23.7%  少数股东损益 2 4 4 5 

流动比率 2.5 2.6 3.1 3.6  归属母公司所有者净利润 8,002 9,725 11,765 14,176 

速动比率 2.0 2.2 2.6 3.0       

现金比率 1.8 1.9 2.4 2.7  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 15,361 20,729 26,304 33,225 

应收帐款周转天数 24.0 23.0 23.0 22.0  应收账款及应收票据 1,790 2,088 2,494 2,880 

存货周转天数 147.2 156.0 136.0 134.0  存货 3,565 4,630 4,983 5,943 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 618 842 948 1,076 

固定资产周转率 6.7 7.5 8.4 9.4  流动资产合计 21,335 28,289 34,728 43,124 

      长期股权投资 26 36 46 56 

      固定资产 3,772 4,133 4,495 4,856 

      在建工程 1,126 1,226 1,276 1,326 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 2,061 2,306 2,601 2,896 

净利润 8,002 9,725 11,765 14,176  非流动资产合计 16,768 17,353 17,953 18,546 

少数股东损益 2 4 4 5  资产总计 38,103 45,642 52,682 61,669 

非现金支出 843 238 221 230  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -182 -4 -2 -2  应付票据及应付账款 2,281 2,522 3,160 3,865 

营运资金变动 333 467 -445 -468  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 8,999 10,430 11,544 13,942  其它流动负债 6,348 8,160 7,942 8,244 

资产 -1,381 -821 -822 -823  流动负债合计 8,629 10,682 11,103 12,109 

投资 -3,520 2 4 3  长期借款 0 0 0 0 

其他 88 0 -1 -0  其它长期负债 2,506 2,506 2,506 2,506 

投资活动现金流 -4,812 -819 -819 -820  非流动负债合计 2,506 2,506 2,506 2,506 

债权募资 -441 0 0 0  负债总计 11,135 13,188 13,609 14,615 

股权募资 0 -3 0 0  实收资本 1,216 1,212 1,212 1,212 

其他 -4,164 -4,240 -5,150 -6,200  普通股股东权益 26,953 32,434 39,050 47,026 

融资活动现金流 -4,605 -4,243 -5,150 -6,200  少数股东权益 15 19 23 28 

现金净流量 -590 5,368 5,575 6,922  负债和所有者权益合计 38,103 45,642 52,682 61,669  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2022 年 10 月 28 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈铁林  德邦证券研究所副所长，医药首席分析师。研究方向：国内医药行业发展趋势和覆盖热点子行业。曾任职于康泰生物、西南

证券、国海证券。所在团队获得医药生物行业卖方分析师 2019 年新财富第四名，2018 年新财富第五名、水晶球第二名，2017 年新

财富第四名，2016 年新财富第五名，2015 年水晶球第一名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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